
EARNINGS RESULT 2Q18

Highlight: ก ำไรปกติ 2Q61 เทำ่กบั 1.6 พนัล้ำนบำท (+81% QoQ, -10% YoY จำกกฐำนสงู) ใกล้เคียงกบัเรำคำดแตด่ีกวำ่ตลำดคำด 10%
ผลจำก 1) ยอดโอนเร่งขึน้ในทกุกลุม่สนิค้ำ 31% QoQ เป็น 1.1 หมื่นล้ำนบำท 2) อตัรำก ำไรขัน้ต้นดีขึน้เป็น 36.1% จำก 35.7% ใน 1Q61 และ 3)
กลยทุธ์คมุคำ่ใช้จำ่ยที่เข้มงวดขึน้ท ำให้ SG&A ตอ่รำยได้ลดลงจำก 22.2% ใน 1Q61 มำอยูท่ี่ 18.1% สง่ผลให้อตัรำก ำไรสทุธิสงูขึน้เป็น 14.3% จำก
10.3% ใน 1Q61 และภำพรวมก ำไรปกติใน 1H61 ทรงตวัจำกระยะเดียวกนัปีก่อนที่ 2.4 พนัล้ำนบำท คิดเป็น 42% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำที่
5.7 พนัล้ำนบำท (+5% YoY) พร้อมประกำศจ่ำยเงินปันผลงวด 1H61 เทำ่กบั 0.55 บำท/หุ้น (XD วนัท่ี 23 ส.ค.) คิดเป็นผลตอบแทน 2.5%
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What’s next? คาดผลประกอบการเร่งตัวขึน้ใน 2H61 แนวโน้มท าระดับสูงสุดของปีใน 4Q61 ตำมแผนเปิดตวัโครงกำรใหมอ่ีก 4.8 หมื่น
ล้ำนบำท เพิ่มขึน้กวำ่เทำ่ตวัจำก 1H61 ที่เปิดเพียง 2.0 หมื่นล้ำนบำทเพรำะเลือ่นกำรเปิดตวัโครงกำรออกไปบำงสว่น เพื่อปรับกลยทุธ์กำรตลำดใหม่
จำกกำรแขง่ขนัท่ีสงูขึน้ โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในกลุม่บ้ำนเดี่ยวรำคำ 4-6 ล้ำนบำทและทำวน์เฮ้ำส์รำคำ 2-4 ล้ำนบำท นอกจำกนีค้อนโดมิเนียมใหม่
สร้ำงเสร็จพร้อมโอนท่ีมำกขึน้ในช่วงที่เหลอืของปี เช่ือวำ่จะหนนุให้ก ำไรในปีนีก้ลบัมำเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปีทีร่ำว 5% YoY อย่างไรกด็ี
ประเด็นส าคัญทีต้่องตดิตามคอืการปรับกลยุทธ์ที่ใช้เปิดตัวโครงการใหม่ใน 2H61 ว่าจะได้รับการตอบรับอย่างไรและการคุมค่าใช้จ่าย
จะท าได้ดีต่อเน่ืองหรือไม่

What to do? เราประเมินว่าวันน้ีราคาหุ้น PSH จะตอบรับเชิงบวกต่อผลประกอบการ 2Q61 ทีด่กีว่าคาดและอาจมี Sentiment เชิง
บวกต่อหลังประชุมนักวิเคราะห์ในเช้าวันน้ี โดยประเด็นส ำคญัอยูท่ี่แผนเปิดตวัโครงกำรใหมใ่น 2H61 วำ่จะหนนุให้ยอด Presales ขยำยตวัได้
ตำมเป้ำหมำยในภำวะกำรแขง่ทีส่งูขึน้ได้หรือไม่ อยำ่งไรก็ดี เรำมองวำ่รำคำหุ้น PSH ที่ออ่นตวั 8% YTD สะท้อนผลประกอบกำรที่ฟืน้ตวัอยำ่งช้ำๆ
ไปมำกแล้ว ท ำให้ Valuation อยูใ่นระดบัท่ีนำ่สนใจด้วย PER61 ต ่ำเพียง 8.2x เทียบกบักลุม่อสงัหำฯ และคำ่เฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปีของ PSH ที่ 9.5x
เป็นโอกำส “ซ้ือเก็งก าไร” บนราคาเหมาะสม ณ สิ้นปี 2561 ที่ 22.50 บาทและเหมาะกับนักลงทุนทีต้่องการลงทุนในหุ้นปันผลเป็นส าคัญ
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Technical View

Support 21.3/21

Resistance 22/22.5

2Q18 1Q18 %QoQ 2Q17 %YoY

Core revenue 10,930          8,352            31% 12,481          -12%

Cost of goods sold (6,980)           (5,374)           30% (7,973)           -12%

Gross profit 3,950            2,978            33% 4,509            -12%

SG&A (1,980)           (1,853)           7% (2,206)           -10%

Operating profit 1,969            1,125            75% 2,303            -15%

Other income 48                 16                 194% 50                 -3%

Equity income 0 0 n.a. 0 n.a.

EBIT 2,017            1,141            77% 2,353            -14%

Interest expense (41)                (38)                7% (55)                -26%

Income tax (385)              (225)              71% (516)              -25%

Minorities (28)                (16)                n.a. (38)                n.a.

Core profit 1,563            862               81% 1,744            -10%

Extraordinary items 0 0 n.a. 0 n.a.

Net profit 1,563            862               81% 1,744            -10%

EPS (THB) 0.71              0.39              81% 0.80              -10%

Gross profit margin 36.1% 35.7% 36.1%

SG&A/Revenue 18.1% 22.2% 17.7%

Operating margin 18.0% 13.5% 18.5%

Net profit margin 14.3% 10.3% 14.0%


